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This study is aimed to determine the effect of Sustainability Reporting on Firm 
Value with Investment Opportunity Set as moderating variable. 
The sample used in this research was companies listed in Indonesia Stock 
Exchange and publish sustainability reports in 2011-2013 which were 18 companies using 
purposive sampling method. The independent variable was the Sustainability Reporting 
measured by index value with reference from the sustainability report guidelines of Global 
Reporting Initiative (GRI). The dependent variable was the Firm Value as measured by the 
ratio of Tobin's Q. While moderating variables, Investment Opportunity Set was proxied by 
the market to book value ratio. 
The results show that the Sustainability Reporting has no significant effect on Firm 
Value. While the test resulted from Moderated Regression Analysis (MRA) method showed 
that the Investment Opportunity Set is able to increase the influence positively in relation 
between Sustainability Reporting and Firm Value. 
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Pada umumnya tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk mencapai 
keuntungan sebesar-besarnya. Konsep ini telah diterapkan sejak lama sehingga dalam 
perkembangannya pelaporan akuntansi lebih digunakan sebagai alat pertanggungjawaban 
terhadap pemilik modal. Perusahaan akan melakukan eksploitasi sumber daya alam dan 
masyarakat secara tak terkendali dalam rangka memenuhi permintaan pemilik modal 
tersebut. Hal ini menjadi pemicu terbesar akan munculnya isu-isu dunia mengenai 
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kerusakan alam, perubahan iklim, pemanasan global, krisis sosial, yang pada akhirnya 
akan menjalar pula menjadi krisis ekonomi yang terjadi di seluruh dunia.  
Dewasa ini tuntutan terhadap perusahaan semakin besar. Perusahaan diharapkan 
tidak hanya mementingkan kepentingan manajemen dan pemilik modal tetapi juga 
karyawan, konsumen, masyarakat luas, serta lingkungan alam. Laporan Berkelanjutan 
(Sustainability Report) hadir sebagai jawaban akan tuntutan masyarakat yang ada. Melalui 
laporan ini, perusahaan menunjukkan akuntabilitas dan transparansinya dalam pelaksanaan 
tanggung jawab sosial dan lingkungan berdasarkan kerangka pelaporan yang dikeluarkan 
oleh Global Reporting Initiative (GRI).   
Sustainability (keberlanjutan) adalah keseimbangan antara people-planet-profit, 
yang dikenal dengan konsep Triple Bottom Line (TBL). Sustainability terletak pada 
pertemuan antara tiga aspek, people – sosial; planet – lingkungan; dan profit – ekonomi. 
Maka menurut Elkington (1997), perusahaan harus bertanggung jawab atas dampak positif 
maupun negatif yang ditimbulkan terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup.  
Seiring dengan semakin berkembangnya teknologi dan informasi, masyarakat 
semakin memiliki standar tertentu dalam memilih produk yang akan mereka konsumsi. 
Ada beberapa konsumen yang cenderung untuk memilih produk yang dihasilkan oleh 
perusahaan yang peduli terhadap lingkungan dan sosialnya. Survei yang dilakukan Booth-
Harris Trust Monitor (2001) menunjukkan bahwa mayoritas konsumen akan meninggalkan 
suatu produk yang mempunyai citra buruk atau diberitakan negatif. Sehingga saat ini 
pengungkapan Laporan Berkelanjutan dapat digunakan sebagai alat marketing baru bagi 
perusahaan.  
Keputusan investasi akan menentukan set kesempatan investasi (IOS), yaitu pilihan 
kesempatan investasi masa depan yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva 
perusahaan atau proyek yang memiliki net present value positif. Shintawati (2011) 
menyatakan bahwa rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku (MVE/BVE) dapat 
mencerminkan adanya IOS bagi suatu perusahaan. Semakin tinggi angka rasio MVE/BVE 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan nilai 
pasar yang tinggi dinilai baik oleh investor melalui harga saham yang tinggi. Oleh karena 
itu, pengungkapan Sustainability Report memiliki peranan penting dalam meningkatkan 





Berbagai hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengaruh sustainability pada 
nilai perusahaan masih kontradiktif. Berdasarkan kondisi ini maka diduga adanya faktor 
lain yang kemungkinan dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara 
sustainability dan nilai perusahaan. Dengan demikian permasalahan penelitian adalah: 
1. Apakah sustainibility mempengaruhi nilai perusahaan? 
2. Apakah set kesempatan investasi memoderasi hubungan antara  sustainability dan 
nilai perusahaan?   
 
__________________________________________Yovani Gunawan/Sekar Mayangsari      3 
 
 
Volume. 2 Nomor. 1 Februari  2015 
hal. 1-12,  ISSN : 2339-0832 
 
Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji: 
1. Pengaruh sustainability pada nilai perusahaan 








Teori legitimasi menegaskan bahwa perusahaan terus berupaya untuk memastikan 
bahwa mereka beroperasi dalam bingkai dan norma yang ada dalam masyarakat atau 
lingkungan dimana perusahaan berada, dimana mereka berusaha untuk memastikan bahwa 
aktivitas mereka (perusahaan) diterima oleh pihak luar sebahai sesuatu yang “sah” 
(Deegan, 2004). Apabila perusahaan melakukan pengungkapan sosial, maka perusahaan 
merasa keberadaaan dan aktivitasnya akan mendapat status dari masyarakat atau 
lingkungan dimana perusahaan tersebut beroperasi atau dapat dikatakan terlegitimasi. 
 
Tinjauan Umum Mengenai Sustainability  
 
Global Reporting Initiative (GRI-G3, 2006) menyatakan bahwa keberlanjutan 
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan skor GRI melalui Sustainability 
Reporting.Sustainability Reportingadalah praktik pengukuran, pengungkapan, dan 
akuntabilitas kepada stakeholders baik internal maupun eksternal mengenai kinerja 
organisasi dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan (sustainable development). 
Pelaporan sustainability akan menjadi perhatian utama dalam pelaporan nonkeuangan. 
Sustainability Report perusahaan di Indonesia telah didukung pula dengan 
berdirinya Badan Nasional yaitu NCSR (National Center for Sustainability Reporting). 
NCSR merupakan organisasi pendiri Indonesian Sustainability Reporting Award (ISRA) 
yang merupakan suatu penghargaan bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan 
Corporate Social Responsibility (CSR) dan telah mengungkapkannya dengan benar dan 
transparan pada Laporan Berkelanjutan (Sustainability Report) perusahaan.Pengungkapan 
standar dalam Sustainability Report menurut GRI-G3 Guidelines terdiri dari: 
 
1. Ekonomi 
Menyangkut dampak yang dihasilkan perusahaan pada kondisi ekonomi dari 
stakeholder dan pada sistem ekonomi di tingkat lokal, nasional, dan global. 
2. Lingkungan  
Menyangkut dampak yang dihasilkan perusahaan terhadap makhluk di bumi, dan 
lingkungan sekitar termasuk ekosistem, tanah, udara, dan air. 
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3. Hak Asasi Manusia 
Adanya transparansi dalam mempertimbangkan pemilihan investor dan pemasok 
/ kontraktor. 
4. Masyarakat 
Memusatkan perhatian pada dampak organisasi terhadap masyarakat dimana 
mereka beroperasi, dan mengungkapkan bagaimana risiko yang mungkintimbul 
dari interaksi dengan lembaga sosial lainnya. 
5. Tanggung jawab produk   
Berisi pelaporan produk yang dihasilkan perusahaan dan layanan yang secara 
langsung mempengaruhi pelanggan. 
6. Sosial  
Berisi kegiatan sosial yang dilakukan oleh perusahaan, apa saja yang 




Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar, seperti 
halnya penelitian yang pernah dilakukan oleh Nurlela dan Islahuddin (2008), karena nilai 
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila 
harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi 
kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal 
menyerahkan pengelolaannya kepada para professional. Para professional diposisikan 
sebagai manajer ataupun komisaris (Nurlela dan Islahuddin, 2008).  
 
Set Kesempatan Investasi (IOS) 
 
Pada dasarnya IOS merupakan pilihan kesempatan investasi masa depan yang 
dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau proyek yang memiliki net 
present value positif. Menurut Gaver dan Gaver (1993), IOS merupakan nilai perusahaan 
yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di 
masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar.  
Proksi pertumbuhan perusahaan dengan nilai IOS yang telah digunakan oleh para 
peneliti seperti Gaver dan Gaver (1993) dan Kallapur dan Trombley (2001) secara umum 
dapat diklasifikasikan menjadi tiga kelompok berdasarkan faktor-faktor yang digunakan 
dalam mengukur nilai-nilai IOS tersebut. Klasifikasi IOS tersebut adalah sebagai berikut:  
1. Proksi berdasarkan harga 
2. Proksi berdasarkan investasi  
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Pengembangan Hipotesia 
Pengaruh Sustainability terhadap Nilai Perusahaan 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaaan. Nilai perusahaan 
akan terjamin tumbuh secara berkelanjutan (sustainable) apabila perusahaan 
memperhatikan dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup karena keberlanjutan 
merupakan keseimbangan antara kepentingan-kepentingan ekonomi, lingkungan, dan 
masyarakat.  
Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan dengan pelaksanan Sustainability 
Reporting, antara lain produk semakin disukai oleh konsumen dan perusahaan diminati 
investor. Pengungkapan Sustainability akan meningkatkan nilai perusahaan dilihat dari 
harga saham dan laba perusahaan (earning) sebagai akibat dari para investor yang 
menanamkan saham di perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
 
Ha1 :Sustainability berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
 
Hubungan Sustainability dan Nilai Perusahaan dengan Set Kesempatan Investasi 
sebagai Variabel Moderating 
 
Keputusan investasi akan menentukan Investment Opportunity Set (IOS), yaitu 
pilihan kesempatan investasi masa depan yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva 
perusahaan atau proyek yang memiliki net present value positif. Shintawati (2011) 
menyatakan bahwa rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku (MVE/BVE) dapat 
mencerminkan adanya IOS bagi suatu perusahaan. Hasil penelitiannya menyimpulkan 
bahwa IOS yang diproksikan dengan MVE/BVE berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Semakin tinggi angka rasio MVE/BVE semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Oleh karena itu, pengungkapan Sustainability Report memiliki peranan penting dalam 
meningkatkan nilai perusahaan dengan didorong tingginya set kesempatan investasi dalam 
suatu perusahaan.  
 






Penelitian ini merupakan jenis penelitian uji hipotesis. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder. Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2011-2013. 
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Teknik statistik yang digunakan untuk menganalisis data adalah dengan menggunakan 




1. Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan sustainability 
dengan skala pengukuran rasio. Variabel ini diukur melalui Sustainability Report 
Disclosure Index (SRDI). Perhitungan SRDI dilakukan dengan memberikan skor 1 
jika satu item diungkapkan, dan 0 jika tidak diungkapkan. Setelah dilakukan 
pemberian skor pada seluruh item, skor tersebut kemudian dijumlahkan untuk 





SRDI : Sustainability Reporting Disclosure Index perusahaan 
V  : Jumlah item yang diungkapkan perusahaan 
M  : Jumlah item yang diharapkan 
 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan dengan skala 
pengukuran rasio Tobin’s Q. Jika rasio Q di atas satu, ini menunjukkan bahwa 
investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi 
daripada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di 
bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawati, 2008). 
Penghitungan rasio Q menggunakan rumus yang dikembangkan oleh Chung 
dan Pruitt (1994) dan disesuaikan dengan kondisi transaksi keuangan perusahaan-




Q : Nilai perusahaan 
MVE : Nilai pasar ekuitas (EMV =  closing price x outstanding shares) 
DEBT : Nilai buku dari total hutang {(utang lancar – aktiva lancar) + nilai 
buku persediaan + utang jangka panjang} 
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3. Variabel Moderating 
Variabel moderating adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. Variabel moderating dalam 
penelitian ini adalah investment opportunity set (IOS).  
Penelitian ini menggunakan market value to book value of equity (MVE/BVE) 
sebagai proksi IOS. Secara matematis, market value to book value of equity 
(MVE/BVE) diformulasikan sebagai berikut: 
 
MVE/BVE =  
 
 
Sampel dan Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
berasal dari laporan keuangan dan laporan berkelanjutan (sustainability report) perusahaan 
yang listing di Bursa Efek Indonesia. Populasi yang akan menjadi objek penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia  (BEI) dengan 
periode 2011-2013 dan telah mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut, dan 
laporan berkelanjutan selama periode pengamatan sampel.Pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling method yang dipilih berdasarkan kriteria-kriteria berikut 
ini: 
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan Sustainability Report 
pada tahun 2011-2013 serta dapat diakses melalui website perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa informasi yang terdapat dalam Sustainability Report dapat 
diakses oleh publik. 
2. Data yang tersedia lengkap (data secara keseluruhan tersedia pada publikasi 
periode 2011-2013), baik data yang diperlukan untuk mengukur 
tingkatsustainability reporting, nilai perusahaan, dan Set Kesempatan Investasi 
(IOS). 
 
Metode Analisis Data 
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan dua jenis analisis regresi. 
Untuk pengujian hipotesis pertama digunakan uji regresi linier sederhana. Sedangkan pada 
pengujian kedua digunakan uji analisis regresi berganda dengan model sebagai berikut: 
 
1. Analisis regresi linier sederhana (simple regression analysis) 
Y =  + 1X1 + e 
2. Analisis regresi berganda (multiple regression analysis) 
 Y = + 1X1 + 2X2 + 3X1X2 + e 
 
Keterangan: 
Y : Nilai Perusahaan 
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 : Konstanta 
1 – 3 : Koefisien regresi pada tiap variabel 
X1 : Sustainability  
X2 : Set Kesemapatan Investasi 
 
Salah satu cara untuk menguji regresi dengan variabel moderating untuk hipotesis 
kedua adalah dengan Moderated Regression Analysis (MRA). Variabel perkalian antara 
sustainability (X1) dan set kesempatan investasi(X2) merupakan variabel moderating 
karena menggambarkan pengaruh set kesempatan investasi (X2) terhadap hubungan 
sustainability (X1) dan nilai perusahaan (Y). 
 
Sebelum melakukan uji hipotesis, akan dilakukan uji asumsi klasik meliputi uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokolerasi. Uji asumsi 
klasik dilakukan untuk memastikan bahwa data tidak mengalami gangguan sehingga layak 
untuk diuji. Uji hipotesis akan dilakukan dengan menggunakan uji T. Uji T dilakukan 
untuk melihat pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. 
 
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis dan menyajikan data kuantitatif 
dengan tujuan untuk menggambarkan keadaan variabel-variabel yang dipakai dalam 
penelitian ini secara garis besar selama periode penelitian dilakukan yang akan berguna 
bagi analisis data. Hasil pengujian statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian 
ditampilkan pada tabel di bawah ini: 
 





m Maximum Mean Std. Deviation 
Sustainability Reporting 
(SR) 
37 .31 1.00 .8589 .17465 
Investment Opportunity Set 
(IOS) 
37 .16 5.13 2.7216 1.31755 
Nilai Perusahaan 37 .14 5.30 1.7222 1.12651 
Moderasi (Interaksi SR dan 
IOS) 
37 -1.17 1.48 .1393 .69396 
Valid N (listwise) 37     
Sumber : data diolah SPSS 16 
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Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Model 1 
 
Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis Model 2 
 
Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel Model 1, dapat diketahui koefisien 
determinasi untuk model pertama yang dilihat dari nilai Adj.R
2
 adalah -0,22. Hal tersebut 
berarti bahwa variabel sustainability reporting sama sekali tidak mampu menjelaskan 
varians dari variabel terikatnya. Pada tabel Model 2, koefisien determinasi untuk model 
kedua yang dilihat dari Adj.R
2
 adalah 0,319. Artinya 31,9% variasi dari variabel dependen 
nilai perusahaan dapat diprediksi dari kombinasi seluruh variabel sustainability reporting, 
investment opportunity set, dan moderasi. Sisa sebesar 68,1% adalah variasi dari variabel 
independen lain yang tidak dimasukkan dalam model. 
 
Tabel 4. Hasil Uji ANOVA 
 
Pengujian pada model kedua yang dilihat dari tabel di atas secara serentak 
menghasilkan nilai F statistik sebesar 6,615 dengan nilai sig. 0,001<alpha 0,05. Maka 




Model  Sum of Squares  df  Mean Square  F  Sig.  
1  Regression  17.156  3  5.719  6.615  .001 
a 
 
Residual  28.529  33  .865    
Total  45.685  36     
a. Predictors: (Constant), Moderasi (Interaksi SR dan IOS), Investment Opportunity Set (IOS),  
Sustainability Reporting (SR)  
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  
Sumber : data diolah  SPSS 1 6   





Model  R  R Square  Adjusted R Square  
Std. Error of the  
Estimate  Durbin - Watson  
1  .613 
a 
 .376  .319  .92980  1.837  
a. Predictors: (Constant), Moderasi (Interaksi SR dan IOS), Investment Opportunity Set (IOS),  
Sustainability Reporting (SR)  





Model  R  R Square  Adjusted R Square  
Std. Error of the  
Estimate  Durbin - Watson  
1  .078 
a 
 .006  - .022  1.13898  2.027  
a. Predictors: (Constant), Sustainability Reporting (SR)   
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan    
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reporting, investment opportunity set, dan moderasi berpengaruh secara signifikan 
terhadapnilai perusahaan. 
 




Tabel 4.6. Hasil Uji T 
Model 2 
 
Uji Hipotesis 1 
Ha1 : Sustainability berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil pengujian regresi sederhana yang ditunjukkan pada tabel 4.9, diketahui 
nilai signifikansi variabel sustainability reporting pada model pertama sebesar 
0,645>alpha 0,05. Maka Ha1 ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh antara sustainability 
reporting terhadap nilai perusahaan.  
 
Uji Hipotesis 2 
Ha2 : Set Kesempatan Investasi memoderasi hubungan Sustainability Reporting dan   
nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil pengujian regresi dengan metode Moderated Regression Analysis 
(MRA) yang ditunjukkan pada tabel 4.10 di atas, diketahui nilai signifikansi variabel 
sustainability reportingsebesar 0,615>alpha 0,05 yang artinya bahwa variabel ini tidak 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.288 .952  1.353 .185 
Sustainability Reporting (SR) .505 1.087 .078 .465 .645 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan     
 






t  Sig.  
Collinearity  
Statistics  
B  Std. Error  Beta  Tolerance  VIF  
1  (Constan t)  .957  .841   1.138  .263    
Sustainability  
Reporting (SR)  
- .469  .925  - .073  - .507  .615  .920  1.087  
Investment  
Opportunity Set (IOS)  
.404  .122  .472  3.305  .002  .927  1.079  
Moderasi (Interaksi  
SR dan IOS)  
.497  .239  .306  2.083  .045  .876  1.142  
a. Dependent Variable: Nilai  
Perusahaan  
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sebesar 0,002 <alpha 0,05 yang artinya bahwa bahwa variabel IOS berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel moderasi yang merupakan interaksi antara variabel 
sustainability reporting dan variabel IOS memiliki nilai signifikansi sebesar 0,045<alpha 
0,05, yang menunjukkan bahwa IOS merupakan variabel moderating.Berdasarkan 
penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa Ha2 diterima, artinya IOS memoderasi 
hubungansustainability reporting dan nilai perusahaan. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN, Dan IMPLIKASI 
 
Kesimpulan  
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat disimpulkan hasil penelitian sebagai 
berikut: 
1. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa sustainability tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
2. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa set kesempatan investasi 




Adapun keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan faktor internal perusahaan sebagai variabel 
independen yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu pengungkapan 
sustainability report.  
2. Penelitian ini hanya terbatas pada 18 sampel perusahaan saja. 




Implikasi hasil dari penelitian ini dapat ditujukan untuk manajerial dan kebijakan sebagai 
berikut: 
1. Implikasi Manajerial  
Perusahaan diharapkan lebih memperhatikan pelaksanaan tanggung jawab 
sosial dan lingkungan sebagai bentuk jaminan bagi stakeholders atas 
keterpenuhan berbagai harapan mereka.  
2. Kebijakan bagi Pengambil Keputusan  
Bagi investor dan kreditur, diharapkan lebih mempertimbangkan dampak 
sosial, ekonomi, dan lingkungan yang diberikan perusahaan, dengan ini 
investor dan kreditur telah turut andil dalam menjaga keberlanjutan sosial, 
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